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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-04-27 

收盘价（元） 14.34 

总股本（百万股） 312.33 

流通股本（百万股） 198.14 

总市值（百万元） 4,478.79 

流通市值（百万元） 2,841.33 

净资产（百万元） 1,785.08 

总资产（百万元） 2,691.33 

每股净资产（元/股） 5.72 

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 940  1345  1816  2324  

同比增长 31.9% 43.1% 35.0% 28.0% 

归母净利润(百万元) 163  251  342  442  

同比增长 17.7% 53.3% 36.6% 29.2% 

毛利率 46.5% 46.6% 46.8% 47.0% 

净利率 17.4% 18.6% 18.9% 19.0% 

净资产收益率 9.4% 12.7% 14.8% 16.0% 

每股收益(元) 0.52  0.80  1.10  1.42  

每股经营现金流(元) -0.08  0.76  0.48  0.70  

来源：IFIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点 

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。 

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 公司发布 2021 年年报：实现营收 9.40 亿元，同比增长 31.88%；实现归母净利润 1.63

亿元，同比增长 17.71%；扣非后归母净利润 1.57 亿元，同比增长 43.81%。基本每股

收益 0.55 元/股，同比增长 14.61%；加权平均净资产收益率 11.21%，同比下降 0.73pct。 

⚫ 公司发布 2022 年一季报：实现营收 3.04 亿元，同比增长 40.62%；实现归母净利润

0.55 亿元，同比增长 41.06%；扣非后归母净利润 0.52 亿元，同比增长 36.90%。基本

每股收益 0.18 元/股，同比增长 31.34%。 

⚫ 行业需求景气。2021 年，高性能传输线缆和组件实现营收 7.10 亿元，同比增长 40.82%；

占总营收比 75.57%，营收占比同比增长 4.79pct；毛利率 48.77%，同比下降 2.50pct。

光电系统和 FC 产品实现营收 2.18 亿元，同比增长 41.25%，占总营收比 23.19%，营

收占比同比增长 1.54pct；毛利率 39.11%，同比下降 2.10pct。 

⚫ 期间费用率改善。2021 年，公司整体毛利率为 46.46%，同比下降 0.90pct。期间费用

总额 2.37 亿元，同比增长 25.29%，期间费用占营收比重 25.26%，营收占比同比下降

1.33pct。 

⚫ 存货同比高增。2021 年，公司应收项目合计 8.47 亿元，同比增长 26.52%，其中应收

账款 4.22 亿元，同比增长 30.21%。存货 5.59 亿元，同比增长 64.23%。2022 一季度

末，公司应收账款 6.54 亿元，较 2022 年初增长 55.10%；存货 6.02 亿元，较 2022 年

初增长 7.67%。 

⚫ 全资控股上海赛治，加大 FC 光纤领域资本投入。2022 年 3 月，公司与上海赛治少数

股东签订了《股权转让协议》，以 4610.26 万元的价格收购上海赛治 39.07%的少数股

东股权，本次收购完成后，上海赛治成为公司全资子公司，有望进一步增厚全年业绩。

2021 年，上海赛治实现营收 9467.03 万元，同比增长 65.18%；净利润 2449.51 万元，

同比大幅增长 176.91%；净利率 25.87%，同比增长 10.44pct。 

⚫ 2022 年募投产能投放有望匹配旺盛需求。2021 年 8 月，公司非公开发行募集资金总

额 3.20 亿元，用于航空航天用高性能线缆及轨道交通用数据线缆生产项目（拟投入募

集资金 1.12 亿元，下同）、综合线束及光电系统集成产品生产项目（9078.65 万元）、

FC 光纤总线系列产品生产项目（2563.06 万元）和补充流动资金（8583.36 万元）。截

至 2021 年末，公司累计使用 8551.43 万元，累计使用进度 26.90%。 

⚫ 我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 2.51/3.42/4.42 亿元，EPS

为 0.8/1.1/1.42 元/股，对应 PE 为 17.9/13.1/10.1 倍(2022.4.27)，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：航空航天领域竞争加剧；新产品拓展不及预期；原材料价格上涨。 
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事件 

⚫ 公司发布 2021 年年报：实现营收 9.40 亿元，同比增长 31.88%；实现归母净

利润 1.63 亿元，同比增长 17.71%；扣非后归母净利润 1.57 亿元，同比增长

43.81%。基本每股收益 0.55 元/股，同比增长 14.61%；加权平均净资产收益

率 11.21%，同比下降 0.73pct。 

⚫ 公司发布 2022 年一季报：实现营收 3.04 亿元，同比增长 40.62%；实现归母

净利润 0.55 亿元，同比增长 41.06%；扣非后归母净利润 0.52 亿元，同比增

长 36.90%。基本每股收益 0.18 元/股，同比增长 31.34%。 

⚫ 2021 年利润分配方案：以 3.12 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金红

利 1 元（含税），派发现金红利 0.31 亿元，占 2021 年可供分配利润的 6.24%。 

点评 

⚫ 营收、扣非净利润高速增长 

2021 年，公司实现营业收入 9.40 亿元，同比增长 31.88%；实现归母净利润 1.63

亿元，同比增长 17.71%；扣非后归母净利润 1.57 亿元，同比增长 43.81%。2022

年一季度，公司实现营业收入 3.04 亿元，同比增长 40.62%；实现归母净利润 0.55

亿元，同比增长 41.06%；扣非后归母净利润 0.52 亿元，同比增长 36.90%。 

 

分季度看，公司 2021 年四个季度分别实现营收 2.16 亿元（同比+123.34%，下同）、

2.36 亿元（+2.54%）、2.34 亿元（+13.62%）、2.53 亿元（+41.20%）；公司 2021 年

四个季度分别实现归母净利润 0.39 亿元（+244.43%）、0.46 亿元（-6.30%）、0.49

亿元（+32.41%）、0.29 亿元（-28.83%)。 

 

图 1、2017-2021 年营收及增速 
 

图 2、2017-2021 年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表 1、近年分季度营收和归母净利润情况（亿元） 

年份 报告期 
毛利率 

(%) 

营收 

（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利

润（%） 

2019 

Q1 54.73 1.24 19.84% 0.24 17.80% 

Q2 54.04 1.88 30.05% 0.47 34.59% 

Q3 44.60 1.65 26.44% 0.21 15.16% 

Q4 42.57 1.48 23.68% 0.44 32.46% 

2020 

Q1 47.15 0.97 13.60% 0.11 8.13% 

Q2 51.61 2.31 32.36% 0.49 35.60% 

Q3 47.30 2.06 28.91% 0.37 26.63% 

Q4 42.05 1.79 25.13% 0.41 29.64% 

2021 

Q1 47.95 2.16 23.03% 0.39 23.79% 

Q2 53.13 2.36 25.16% 0.46 28.34% 

Q3 57.49 2.34 24.91% 0.49 29.96% 

Q4 28.73 2.53 26.90% 0.29 17.92% 

2022 Q1 44.89 3.04  0.55  

资料来源：iFinD，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 行业需求景气 

公司主要产品包括光电线缆及组件、光电元器件、FC 光纤高速网络及多协议网络

解决方案、光电系统集成等，主要应用于航空、航天、舰船、电子和兵器五大军

工领域。2021 年，高性能传输线缆和组件实现营收 7.10 亿元，同比增长 40.82%；

占总营收比 75.57%，营收占比同比增长 4.79pct；毛利率 48.77%，同比下降 2.50pct。

光电系统和 FC 产品实现营收 2.18 亿元，同比增长 41.25%，占总营收比 23.19%，

营收占比同比增长 1.54pct；毛利率 39.11%，同比下降 2.10pct。 

 

表 2、2020-2021 年公司分业务情况 
 2021 2020 

分产品 营收/亿元 营收占比 毛利率（%） 营收/亿元 营收占比 毛利率（%） 

高性能传输线缆和组件 7.10  75.57% 48.77% 5.04  70.78% 51.27% 

光电系统和 FC 产品 2.18  23.19% 39.11% 1.54  21.65% 41.21% 

其他 0.12  1.24% - 0.54  7.57% - 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2021 年，在军品领域，公司军工配套产品市场规模扩大，部分型号产品实现批量

供货，公司积极调整产品结构，基础业务板块和集成业务板块产品均呈现增长趋

势。在民品领域，公司积极拓展轨道交通、铁建、商用飞机和 5G 通信等商用民品

市场：1）通过了国际航空业认可的 AS9100D 航空航天质量体系认证、中国船级

社工厂认证及 IRIS（国际铁路行业标准）质量管理体系认证等资质认证；2）在轨

道交通和航空领域国产化取得重大进展，产品经过中铁检验认证中心专家现场审
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核并通过第三方检验机构全性能检测，取得 CRCC 铁路产品认证试用证书；3）完

成了中国商飞现场审核和产品全性能检测，成功进入商飞 QPL 合格供应商目录，

开始小批供货。 

 

⚫ 期间费用率改善 

2021 年，公司整体毛利率为 46.46%，同比下降 0.90pct；净利率为 17.38%，同比

下降 2.09pct；加权平均 ROE 为 11.21%，同比下降 0.73pct。 

 

2021 年，公司期间费用总额 2.37 亿元，同比增长 25.29%，期间费用占营收比重

25.26%，营收占比同比下降 1.33pct。其中，销售费用 0.45 亿元，同比增长 22.04%，

占营业收入的 4.82%，营收占比同比下降 0.39pct；管理费用 1.13 亿元，同比增长

34.41%，占营业收入的 12%，营收占比同比增长 0.23pct，主要系 2020 年有社保

减免政策且人工费用相对较低所致；财务费用 691.60 万元，同比增长 3.01%，占

营业收入的 0.74%，营收占比同比下降 0.21pct；研发费用 0.72 亿元，同比增长

17.28%，占营业收入的 7.71%，营收占比同比下降 0.96pct。 

 

图 3、2017-2021 年公司毛利率、净利率及加权 ROE  图 4、2018-2021 年公司期间费用及期间费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 非经常性损益下降影响归母净利润增速 

2021 年，公司扣非归母净利润 1.57 亿元，同比增长 43.81%；归母净利润 1.63 亿

元，同比增长 17.71%。归母净利润增速显著低于扣非归母净利润增速，主要系非

经常性损益大幅下降所致。2021 年，公司非经常性损益 651.45 万元，较 2020 年

的 2972.18 万元同比下降 2320.73 万元，主要系 2020 年使用前期未确认递延所得

税资产的可抵扣亏损，致 2020 年所得税费用显著低于 2021 年所得税费用。 

 

⚫ 采购支付增加致经营活动产生的现金流净额下降 
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2021 年，公司经营活动产生的现金流净额-0.24 亿元，2020 年同期为 0.04 亿元，

同比下降 0.28 亿元，主要系为生产备料、扩建产能发生的采购支付增加所致；投

资活动现金流量净额-1.27 亿元，2020 年同期为 0.02 亿元，同比下降 1.30 亿元，

主要系生产线建设及对外投资支出增加所致；筹资活动现金流量净额 3.17 亿元，

2020 年同期为 0.94 亿元，同比增长 2.23 亿元，主要系向特定对象发行股份募集

资金到位所致。 

 

图 5、2018-2021 年净利润及经营活动产生的现金流

量净额（亿元） 

 图 6、2017-2021 应收账款及存货周转率（次） 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2021 年，公司应收项目合计 8.47 亿元，同比增长 26.52%，其中应收账款 4.22 亿

元，同比增长 30.21%；应收账款周转率 2.52 次，同比增长 0.55 次。存货 5.59 亿

元，同比增长 64.23%；存货周转率 1.12 次，同比下降 0.15 次。 

 

截至 2022 年一季度末，公司应收款项合计 10.67 亿元，较 2022 年初增长 26%，

其中应收账款 6.54 亿元，较 2022 年初增长 55.10%。存货 6.02 亿元，较 2022 年

初增长 7.67%。 

 

⚫ 全资控股上海赛治，加大 FC 光纤领域资本投入 

2022 年 3 月，公司与上海赛治少数股东签订了《股权转让协议》，以 4610.26 万元

的价格收购上海赛治 39.07%的少数股东股权，本次收购完成后，上海赛治成为公

司全资子公司，有望进一步增厚全年业绩。本次收购是基于 FC 光纤总线系列产

品应用领域的逐步拓宽与快速增长，进一步提高 FC 光纤总线技术领域的资本投

入，扩大相关产品的生产规模以充分满足未来增长的市场需求，增强核心竞争力。 

 

2021 年，上海赛治实现营收 9467.03 万元，同比增长 65.18%；净利润 2449.51 万
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元，同比大幅增长 176.91%；净利率 25.87%，同比增长 10.44pct。 

 

图 7、2020-2021年上海赛治营收、净利润及增速 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 2022 年募投产能投放有望匹配旺盛需求 

2021 年 8 月，公司以每股 15.01 元的价格向 13 家对象发行股票 2131.91 万股，募

集资金总额 3.20 亿元，扣除发行费用后共计 3.13 亿元，用于航空航天用高性能线

缆及轨道交通用数据线缆生产项目（拟投入募集资金 1.12 亿元，下同）、综合线

束及光电系统集成产品生产项目（9078.65 万元）、FC 光纤总线系列产品生产项目

（2563.06 万元）和补充流动资金（8583.36 万元）。截至 2021 年末，公司累计使

用 8551.43 万元，累计使用进度 26.90%。 

表 3、募集资金承诺项目情况 

项目和投向 
投资总额 

/万元 

2021 年投入金额

/万元 

截至 2021 年末

投资进度 

项目达到预定可使用状

态日期 

FC 光纤总线系列产品生产项目 2,563.06 0 0.00% 2023 年 12 月 31 日 

综合线束及光电系统集成产品生产项目 9,078.65 158.95 1.75% 2024 年 12 月 31 日 

航空航天用高性能线缆及轨道交通用数据线

缆生产项目 
11,174.93 1,896.93 16.97% 2024 年 12 月 31 日 

补充流动资金 8,583.36 6,495.55 75.68% 2021 年 12 月 31 日 

承诺投资项目小计 31,400.00 8,551.43 26.90% -- 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 盈利预测与投资建议 

我们调整盈利预测，预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 2.51/3.42/4.42 亿元，

EPS 为 0.8/1.1/1.42 元/股，对应 PE 为 17.9/13.1/10.1 倍(2022.4.27)，维持“审慎增

持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

航空航天领域竞争加剧；新产品拓展不及预期；原材料价格上涨。 
 

 

表 4、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

报告期 21-1Q 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q QOQ 2020-12 2021-12 YOY 

营业收入 216  236  234  253  304  40.6% 713  940  31.9% 

营业成本 113  111  100  180  168  48.9% 375  503  34.1% 

毛利 104  126  135  73  137  31.6% 338  437  29.4% 

销售费用 8  11  14  13  9  16.8% 37  45  22.0% 

管理费用 27  22  31  33  31  17.1% 84  113  34.4% 

财务费用 2  3  1  1  4  98.2% 7  7  3.0% 

研发费用 13  24  14  21  20  59.3% 62  72  17.3% 

资产减值 0  -2  -1  -2  -1  -696.5% -4  -5  - 

公允价值 0  0  0  0  0  - 0  0  - 

投资收益 1  3  1  1  -0  -102.8% -3  6  - 

营业利润 47  67  71  15  60  28.7% 147  199  35.7% 

利润总额 47  65  71  15  60  28.7% 147  197  34.4% 

归母净利润 39  46  49  29  55  41.1% 139  163  17.7% 

EPS 0.124  0.148  0.157  0.094  0.176  41.1% 0.444  0.523  17.7% 

          

销售费用率 3.7% 4.6% 5.9% 5.0% 3.0% -0.6% 5.2% 4.8% -0.4% 

管理费用率 12.4% 9.3% 13.0% 13.2% 10.3% -2.1% 11.8% 12.0% 0.2% 

财务费用率 0.8% 1.4% 0.3% 0.4% 1.2% 0.3% 0.9% 0.7% -0.2% 

研发费用率 5.9% 10.0% 6.1% 8.5% 6.7% 0.8% 8.7% 7.7% -1.0% 

所得税率 17.0% 26.1% 27.2% -136.1% 8.8% -8.2% 2.2% 12.3% 10.2% 

          

毛利率 47.9% 53.1% 57.5% 28.7% 44.9% -3.1% 47.4% 46.5% -0.9% 

净利率 18.0% 19.6% 20.9% 11.6% 18.0% 0.1% 19.5% 17.4% -2.1% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

- 8 - 

公司点评报告 

附表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 1991  2422  3089  3846   营业收入 940  1345  1816  2324  

货币资金 506  778  932  1161   营业成本 503  718  966  1232  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 7  9  12  16  

应收票据及应收账款 773  987  1340  1727   销售费用 45  61  82  107  

预付款项 53  63  97  128   管理费用 113  155  209  270  

存货 559  497  621  731   研发费用 72  99  128  160  

其他 101  97  99  100   财务费用 7  7  11  13  

非流动资产 521  496  429  363   其他收益 12  12  12  12  

长期股权投资 67  62  64  63   投资收益 6  3  4  4  

固定资产 108  223  250  234   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 283  142  71  35   信用减值损失 -7  -6  -6  -6  

无形资产 24  6  -12  -29   资产减值损失 -5  -5  -5  -5  

商誉 6  6  6  6   资产处置收益 1  1  1  1  

长期待摊费用 1  0  1  1   营业利润 199  302  413  533  

其他 32  58  49  52   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 2512  2918  3518  4209   营业外支出 2  1  2  2  

流动负债 735  880  1107  1325   利润总额 197  301  412  531  

短期借款 122  141  135  137   所得税  24  37  51  66  

应付票据及应付账款 449  599  825  1,044   净利润  173  264  361  466  

其他 164  139  148  145   少数股东损益 10  13  19  24  

非流动负债 25  27  37  44   归属母公司净利润 163  251  342  442  

长期借款 12  18  27  35   EPS(元) 0.52  0.80  1.10  1.42  

其他 13  9  10  10        
负债合计 759  907  1144  1370   主要财务比率     

股本 312  312  312  312   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 808  808  808  808   成长性     
未分配利润 541  774  1089  1497   营业收入增长率 31.9% 43.1% 35.0% 28.0% 

少数股东权益 22  35  54  77   营业利润增长率 35.7% 51.5% 36.8% 28.9% 

股东权益合计 1753  2011  2374  2839   归母净利润增长率 17.7% 53.3% 36.6% 29.2% 

负债及权益合计 2512  2918  3518  4209   盈利能力     

      毛利率 46.5% 46.6% 46.8% 47.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 17.4% 18.6% 18.9% 19.0% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.4% 12.7% 14.8% 16.0% 

归母净利润 163  251  342  442   偿债能力     
折旧和摊销 29  35  51  59   资产负债率 30.2% 31.1% 32.5% 32.5% 

资产减值准备 12  5  13  14   流动比率 2.71  2.75  2.79  2.90  

资产处置损失 -1  -1  -1  -1   速动比率 1.94  2.18  2.22  2.34  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     
财务费用 7  7  11  13   资产周转率 43.7% 49.5% 56.4% 60.2% 

投资损失 -6  -3  -4  -4   应收账款周转率 236.3% 272.2% 287.3% 280.7% 

少数股东损益 10  13  19  24   存货周转率 110.6% 134.5% 170.9% 180.2% 

营运资金的变动 -248  -27  -297  -324   每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 -24  236  150  218   每股收益 0.52  0.80  1.10  1.42  

投资活动产生现金流量 -127  20  12  15   每股经营现金 -0.08  0.76  0.48  0.70  

融资活动产生现金流量 317  16  -8  -4   每股净资产 5.54  6.33  7.43  8.84  

现金净变动 166  273  154  230   估值比率(倍)     
现金的期初余额 300  506  778  932   PE 27.4  17.9  13.1  10.1  

现金的期末余额 466  778  932  1161   PB 2.6  2.3  1.9  1.6  
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